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Abstrak  
 Hasil penelitian yang dilakukan terhadap 3 (tiga) perusahaan rokok menunjukkan 
bahwa terdapat dua perusahaan yang menghasilkan nilai z-score di atas 2,99 yang 
dikategorikan sehat, sedangkan satu perusahaan menghasilkan nilai z-score di antara 1,81-
2,9 yang dikategorikan rawan kebangkrutan. Pihak perusahaan yang terindikasi sehat harus 
bisa mempertahankan atau bahkan  meningkatkan prestasi yang dicapai. Bagi perusahaan 
yang terindikasi rawan kebangkrutan perlu meningkatkan nilai pasar ekuitas. Serta, 
meningkatkan penjualan, memperbesar laba, dapat dilakukan efisiensi operating expenses 
(biaya operasi) seoptimal mungkin. 
Kata kunci : laporan keuangan, perusahaan rokok, model analisis Altman Z-Score 
 
1. PENDAHULUAN   
Industri rokok merupakan salah satu 
industri yang paling dinamis. Seiring 
dengan perkembangan perubahan ekonomi, 
berbagai macam produk rokok telah 
bermunculan di Indonesia dimana banyak 
perusahaan bersaing ketat untuk kinerja 
yang optimal. Pengelolaan keuangan 
merupakan hal penting untuk kemajuan dan 
perkembangan suatu perusahaan. Oleh 
karena itu setiap perusahaan memerlukan 
strategi dan perencanaan yang baik dalam 
menjalankan usahanya agar dapat tetap 
bertahan dan berkembang. 
Industri rokok merupakan 
penyumbang pendapatan Negara yang 
cukup besar, baik di Negara berkembang 
maupun maju. Pada tahun 2004 rokok 
mampu menyumbang devisa Indonesia 
sebesar 16,5 Triliun sedangkan pada tahun 
2011 sumbangan dari cukai rokok mencapai 
62,759 Triliun. Dari data tersebut terlihat 
tren kecenderungan meningkatnya 
pendapatan yang diperoleh dari industri 
rokok. Berdasarkan catatan FAO (Food  and 
Agriculture Organization) pasar tembakau 
dunia hingga tahun 2012, diproyeksikan 
mencapai 464,4 miliar dollar AS. Jika 
diibaratkan APBN (Anggaran Pendapatan 
dan Belanja Negara) suatu negara, maka 
pendapatan sebesar itu akan menempatkan 
Negara  tersebut berada diurutan 23 negara 
dengan PDB terbesar di dunia (diakses 
www. amti.or.id/2011/05/ nasib-petani 
rokok-terancam/ pada tanggal 25 Oktober 
2012). Nilai ekonomi yang fantatis ini, 
menjadikan industri rokok sebagai 
primadona bagi pelaku usaha di tingkat 
global. 
Saat ini Industri rokok di Indonesia 
berpotensi mengalami kehancuran.  
Ancaman ini muncul terkait masuknya 
investor asing yang ingin menguasai 
industri rokok di Indonesia. PT. Philip 
Morris Indonesia telah mengambil alih 40% 
saham PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, 
Tbk dengan harga persaham Rp 10.600 pada 
sabtu, 12 maret 2005 (diakses di 
www.tempo.co/read/news/2005/14/0565792
3/ Plilip-Morris-Indonesia-Akuisisi-HM-
Sampoerna pada tanggal 24 desember 
2011). Pembelian saham PT. Hanjaya 
Mandala Sampoerna, Tbk oleh Philip 
Morris mencerminkan kepercayaan 
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perusahaan tembakau dunia terhadap 
perekonomian Indonesia pada umumnya, 
khususnya sektor industri rokok. Namun hal 
tersebut dapat merugikan perusahaan rokok 
lainnya yang ada di indonesia, dikarenakan 
akuisisi sampoerna itu sebagai landasan 
penjualan yang tinggi untuk memacu jumlah 
perokok di Indonesia. 
Kebangkrutan merupakan masalah 
esensial yang harus diwaspadai oleh 
perusahaan. Karena jika perusahaan sudah 
terkena kesulitan keuangan (finansial 
distress), maka perusahaan tersebut benar-
benar mengalami kegagalan usaha. Untuk 
itu perusahaan harus sedini mungkin 
melakukan berbagai analisis terutama 
analisis yang  meyangkut kebangkrutan 
perusahaan. Dengan melakukan analisis 
maka sangat bermanfaat bagi perusahaan 
untuk melakukan antisipasi yang dapat 
menghindari atau mengurangi resiko 
kebangkrutan tersebut. 
“Analisis kebangkrutan dilakukan 
untuk memperoleh peringatan awal 
kebangkrutan tersebut (tanda-tanda 
kebangkrutan). Semakin awal ditemukannya 
indikasi kebangkrutan tersebut, semakin 
baik bagi pihak manajemen karena pihak 
manajemen bisa melakukan perbaikan-
perbaikan” (Mamduh dan Halim. 
2003:263). Agar kebangkrutan tersebut 
tidak benar-benar terjadi pada perusahaan 
dan perusahaan dapat mengantisipasi atau 
membuat strategi untuk menghadapi jika 
kebangkrutan benar-benar menimpa 
perusahaan. 
Berbagai analisis dikembangkan 
untuk memprediksi awal kebangkrutan 
perusahaan. Analisis yang banyak 
digunakan saat ini adalah analisis 
diskriminan Altman, dimana analisis ini 
mengacu pada rasio-rasio keuangan 
perusahaan. Rasio menggambarkan suatu 
hubungan atau pertimbangan (mathematical 
relationship) antara suatu jumlah tertentu 
dengan jumlah yang lain, dan dengan 
menggunakan alat analisa berupa ratio ini 
akan dapat menjelaskan atau memberi 
gambaran kepada penganalisa tentang baik 
atau buruknya keadaan atau posisi keuangan 
suatu perusahaan terutama apabila angka 
ratio pembanding yang digunakan sebagai 
standar (Munawir, 2007:64) 
Model Altman Z-score merupakan 
salah satu model analisis multivariate yang 
berfungsi untuk memprediksi kebangkrutan 
perusahaan dengan tingkat ketepatan dan 
keakuratan yang relatif dapat dipercaya. 
Penelitian ini bertujuan meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan serta prediksi 
kebangkrutan berdasarkan hasil analisis 
diskriminan dengan menggunakan model 
Altman. Analisis diskriminan ini dilakukan 
untuk memprediksi kebangkrutan suatu 
perusahaan dengan menganalisa laporan 
keuangan suatu perusahaan dua sampai lima 
tahun sebelum perusahaan tersebut 
diprediksi bangkrut.  
Fanny dan Saputra (2005) melakukan 
penelitian mengenai pengaruh model 
prediksi kebangkrutan terhadap opini audit 
going concern. Model prediksi 
kebangkrutan yang digunakan adalah model 
Altman, model Zmijeweski, dan model 
Springate. Dari hasil penelitian tersebut, 
mereka menemukan bahwa model prediksi 
Altman merupakan model prediksi terbaik 
diantara ketiga model yang digunakan 
tersebut dalam mempengaruhi ketepatan 
pemberian opini audit, selanjutnya diikuti 
oleh model Springate. Sedangkan 
penggunaan model Zmijewski memberikan 
performa terburuk dalam memprediksi 
kebangkrutan. 
Selanjutnya penelitian Hadi dan 
Anggraeni (2008) berupaya untuk 
mengetahui model yang terbaik dari ketiga 
model, yakni model zmijewski, model 
altman, dan model springate dalam 
memprediksi perusahaan yang akan 
delisting. Berdasarkan analisis data dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 
model prediksi Altman merupakan prediktor 
terbaik di antara ketiga prediktor yang 
dianalisis. 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengelompokan perusahaan 
pada industri rokok yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2007-2011 
berdasarkan prediksi kebangkrutan dengan 
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menggunakan analisis diskriminan Altman 
Z-Score. 
 
2. KAJIAN PUSTAKA  
2.1. Analisis Kebangkrutan 
Menurut Harianto dan Sudomo 
(1995:336), kebangkrutan adalah kesulitan 
likuiditas yang sangat parah sehingga 
perusahaan tidak mampu menjalankan 
operasionalnya dengan baik. Pada pasal 1 
butir 1 pada Undang-Undang No.37 tahun 
2004 tentang Kepailitan dan Penundaan atas 
Pembayaran Hutang, menyebutkan 
“Kebangkrutan adalah sita umum atas 
semua kekayaan debitur pailit yang 
pengurusan dan pemberesannya dilakukan 
oleh kurator di bawah pengawasan hakim 
pengawas”. 
Kebangkrutan biasanya diartikan 
sebagai kegagalan perusahaan dalam 
menjalankan operasi perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Kebangkrutan juga 
sering disebut likuidasi perusahaan atau 
penutupan perusahaan atau insolvabilitas. 
Kebangkrutan sebagai kegagalan 
didefinisikan dalam beberapa arti menurut 
Martin (1995) dalam Supardi dan Sri 
Mastuti (2003) : 
1. Kegagalan ekonomi (economic failure) 
Kegagalan dalam arti ekonomi 
biasanya berarti bahwa perusahaan 
kehilangan uang atau pendapatan 
perusahaan tidak menutup biayanya 
sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih 
kecil dari biaya modal atau nilai sekarang 
dari arus kas perusahaan lebih kecil dari 
kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus 
kas sebenarnya dar perusahaan tersebut 
jatuh di bawah arus kas yang diharapkan. 
Bahkan kegagalan dapat juga berarti 
bahwa pendapatan atas biayahistoris dari 
investasinya lebih kecil daripada biaya 
modal perusahaan. 
2.  Kegagalan keuangan (financial failure) 
Kegagalan keuangan bisa diartikan 
sebagai insolvensi yang membedakan 
antara dasar arus kas dan dasar saham. 
Insolvensi atas dasar arus kas ada dua 
bentuk : 
 
a.  Insolvensi teknis  
  Perusahaan dapat dianggap gagal jika 
perusahaan, tidak dapat memenuhi 
kewajiban pada saat jatuh tempo. 
Walaupun total aktiva melebihi total 
utang atau terjadi bila suatu 
perusahaan gagal memenuhi salah 
satu atau lebih kondisi dalam 
ketentuan hutangnya seperti rasio 
aktiva lancar terhadap utang lancar 
yang telah ditetapkan atau rasio 
kekayaan bersih terhadap total aktiva 
yang disyaratkan. Insolvensi teknis 
juga terjadi bila arus kas tidak cukup 
untuk memenuhi pembayaran bunga 
pembayaran kembali pokok pada 
tangga tertentu. 
b.  Insolvensi dalam pengertian 
kebangkrutan.  
  Dalam pengertian ini kebangkrutan 
didefinisikan dalam ukuran sebagai 
kekayaan bersih negatif dalam neraca 
konvensional atau nilai sekarang dari 
arus kas yang diharapkan lebih kecil 
dari kewajiban. Likuidasi merupakan 
suatu proses yang berakhir pada 
pembubaran perusahaan sebagai suatu 
perusahaan. Likuidasi lebih 
menekankan pada aspek status yuridis 
perusahaan sebagai suatu badan 
hukum dengan segala hak-hak dan 
kewajiban. Likuidasi atau pembubaran 
perusahaan senantiasa berakibat 
penutupan usaha akan tetapi likuidasi 
tidak selalu berarti perusahaan 
bangkrut. 
Brigham dan Gapenski (2008:2-3), 
mengatakan kebangkrutan dapat diartikan 
dalam beberapa cara tergantung masalah 
yang dihadapi oleh perusahaan: 
a. Kegagalan Ekonomi (Economic Failure) 
Kegagalan ekonomi mengindikasikan 
bahwa pendapatan perusahaan tidak 
mampu menutupi biaya totalnya, 
termasuk biaya modal. Perusahaan yang 
mengalami kegagalan ekonomi dapat 
terus beroperasi selama pemilik 
perusahaan bersedia mendapatkan 
tingkat pengembalian yang lebih rendah. 
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b. Kegagalan Usaha (Business Failure) 
Istilah business failure digunakan untuk 
mengelompokkan kegiatan bisnis yang 
telah menghentikan operasinya 
kemudian berakibat kerugian bagi para 
kreditur. Namun, tidak semua 
perusahaan yang menutup usahanya 
dianggap gagal. 
c.  Insolvensi Teknis (Technical 
Insolvency) 
Perusahaan dianggap mengalami 
insolvensi teknis jika tidak mampu 
membayar kewajiban jangka pendek 
pada saat jatuh tempo. Insolvensi teknis 
mengindikasikan tingkat likuiditas yang 
sangat rendah dan mungkin hanya 
bersifat sementara. Perusahaan juga 
dimungkinkan untuk meningkatkan 
jumlah kas dan membayar kewajibannya 
sehingga masih dapat tetap bertahan. 
d. Insolvensi dalam Kebangkutan 
(Insolvency in Bankruptcy) 
Hal ini terjadi ketika kewajiban total 
perusahaan melebihi nilai total 
aktivanya. Kondisi ini jauh lebih serius 
dari insolvesi teknis dan cenderung 
mengarah pada likuidasi. 
e. Kebangkrutan secara Resmi (Legal 
Bankruptcy)  
Meskipun istilah bangkrutdiperuntukkan 
bagi perusahaan yang mengalami 
kegagalan usaha, perusahaan tidak akan 
secara resmi dinyatakan bangkrut 
kecuali: 
1) Perusahaan mengalami kebangkrutan 
berdasarkan kriteria yang dibuat oleh 
federal bankruptcy act (undang-
undang kebangkrutan). 
2) Telah dinyatakan bangkrut oleh 
pengadilan. 
2.2. Model Prediksi Altman (Z-Score) 
Z-Score adalah skor yang ditentukan 
dari hitungan standar kali nisbah-nisbah 
keuangan yang menunjukkan tingkat 
kemungkinan kebangkrutan perusahaan. 
Formula Z-Score untuk memprediksi 
kebangkrutan dari Altman merupakan 
sebuah multivariate formula yang 
digunakan untuk mengukur kesehatan 
finansial dari sebuah perusahaan. Altman 
menemukan lima jenis rasio keuangan yang 
dapat dikombinasikan untuk melihat 
perbedaan antara perusahaan yang bangkrut 
dan yang tidak bangkrut. Formula Z-score 
Altman adalah sebagai berikut: (Weston & 
Copeland, 2010:288) 
Z  =  0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 
0,006X4 + 0,999X5 
X1  =  working capital to total assets  
X2  = retained earning to total assets 
X3 = earning before interest and taxes to 
total assets 
X4  =  market value of equity to book value 
of total debt 
X5  =  sales to total assets 
Z  =  overall index 
 
Z-Score Altman untuk perusahaan yang 
telah go public ditentukan dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut 
(Munawir, 2002: 309): 
 (Z) Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 
       0,6 X4 + 1,0 X5 
Dimana: 
X1 = Modal Kerja  
          Total Asset  
X2 = Laba Ditahan 
   Total Asset 
X3 = Earning Before Interest and Taxes 
          Total Asset 
X4 = Harga Pasar Saham 
 Nilai buku Total Hutang 
X5 = Penjualan   
 Total Asset 
 
Sedangkan menurut Mamduh dan Halim 
(2009:274) 
 (Z) Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 
       0,6 X4 + 1,0 X5 
Dimana: 
X1 =  (aktiva lancar-hutang lancar)/ total 
aktiva yang dinyatakan dalam persen 
(%) 
X2 = Laba yang ditahan/ total aktiva yang 
dinyatakan dalam persen (%) 
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X3 =  laba sebelum bunga dan pajak/ total 
aktiva yang dinyatakan dalam persen 
(%) 
X4 = Nilai pasar saham biasa dan 
preferen/ Nilai buku total   hutang 
yang dinyatakan dalam persen (%) 
X5 =  Penjualan/ total aktiva 
Dengan kriteria penilaian sebagai berikut:  
 Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai 
perusahaan yang sangat sehat sehingga 
tidak mengalami kesulitan keuangan.  
 1,81 < Z-Score < 2,99 berada di daerah 
abu-abu sehingga dikategorikan sebagai 
perusahaan yang memiliki kesulitan 
keuangan, namun kemungkinan 
terselamatkan dan kemungkinan 
bangkrut sama besarnya tergantung dari 
keputusan kebijaksanaan manajemen 
perusahaan sebagai pengambil 
keputusan.  
 Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai 
perusahaan yang memiliki kesulitan 
keuangan yang sangat besar dan 
beresiko tinggi sehingga kemungkinan 
bangkrutnya sangat besar.  
 
3. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini adalah metode 
penelitian diskriptif dengan menggunakan 
pedekatan kuantitatif. Penelitian deskriptif 
menurut Arikunto (2005: 234) adalah 
penelitian yang dimaksudkan untuk 
mengumpulkan informasi mengenai status 
gejala yang ada, yaitu keadaan gejala 
menurut apa adanya pada saat penelitian 
yang dilakukan. 
Teknik analisis  
Altman menemukan lima jenis ratio 
keuangan yang dapat dikombinasikan untuk 
melihat perbedaan antara perusahaan yang 
bangkrut dan yang tidak bangkrut. Lima 
ratio tersebut adalah sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
Langkah- langkah yang dilakukan dalam 
proses analisis ini adalah sebagai berikut : 
 
1. Menghitung X1,X2,X3,X4, dan X5 
masing-masing perusahaan tiap 
tahunnya. 
2. Menghitung Z-Score berdasarkan 
perhitungan matematika sebagai berikut: 
Z= 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5 
3. Menganalisis laporan keuangan 
berdasarkan rasio keuangan secara time 
series dan juga cross-sectional serta apa 
yang menyebabkan hal tersebut bisa 
terjadi. 
4. Menghitung masing-masing skor 
perusahaan menurut formula Altman Z-
Score. 
5. Mengkategorikan masing-masing 
perusahaan sesuai dengan cut off yang 
sudah ditentukan. 
6. Mengambil kesimpulan dari kinerja 
perusahaan dan prediksi terhadap 
kebangkrutan perusahaan tersebut.  
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN  
4.1. Kondisi Keuangan Perusahaan  
 
Gambar 1 :  Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan 
Modal Kerja PT. Gudang Garam, Tbk 
Tahun 2007-2011 
Sumber : Data diolah 
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Gambar 2.  Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan 
Modal Kerja PT. Hanjaya Mandala 
Sampoerna, Tbk Tahun 2007-2011 
Sumber : Data diolah 
 
 
Gambar 3  Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan 
Modal Kerja PT Bentoel International 
Investama Tbk Tahun 2007-2011 
Sumber : Data diolah 
 
4.2. Analisis Laporan Keuangan 
Berdasarkan Rasio-Rasio Keuangan 
Dalam Formula Prediksi Altman 
(Z-Score) 
4.2.1.  Perhitungan X1 (Modal Kerja 
terhadap Total Aktiva) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan modal kerja 
bersih dari keseluruhan total aktiva yang 
dimilikinya. Rasio ini dihitung dengan 
membagi modal kerja bersih dengan total 
aktiva. Berikut ini adalah perhitungan X1 
(Modal kerja Terhadap Total Aktiva) 
Perusahaan rokok yang terdaftar di BEI 
tahun 2007-2011. 
PT. Gudang Garam, Tbk, mengalami 
modal kerja terhadap total aktiva (X1) yang 
cenderung naik turun. Pada tahun 2007-
2011 perhitungan X1 pada perusahaan 
sebesar 0,351104382; 0,387905949; 
0,426839592; 0,275909881; dan 
0,346246288. Nilai modal kerja pada 
berpengaruh besar pada kestabilan nilai X1. 
Pada tahun 2007 sampai dengan 2009 
modal kerja pada perusahaan terus 
mengalami kenaikan, berbanding lurus 
dengan nilai X1 yang terus mengalami 
kenaikan. Namun pada tahun 2010 nilai 
modal kerja perusahaan mengalami 
penurunan yang cukup signifikan sehingga 
nilai X1 juga mengalami penurunan yang 
segnifikan. 
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk. 
Memiliki modal kerja terhadap aktiva (X1) 
yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 
nilai X1 pada perusahaan sebesar 
0,308903353 dan mengalami penurunan 
pada tahun 2008 menjadi sebesar 
0,210432508, hal tersebut dipengaruhi oleh  
nilai modal kerja yang mengalami 
penurunan, dan diikuti oleh nilai total aktiva 
yang mengalami kenaikan tetapi kenaikan 
tersebut tidak berpengaruh besar pada 
perhitungan X1 karena kenaikan nilai total 
aktivanya kecil. Pada tahun 2008 dan 2009 
perhitungan X1 mengalami kenaikan 
menjadi 0,335372719 dan 0,476437681, hal 
ini dikarenakan kenaikan yang terjadi pada 
nilai modal kerja dan total aktiva yang 
cenderung stabil. Sedangkan pada tahun 
2011 nilai X1 mengalami penurunan sebesar 
0,438157861, hal ini dikarenakan nilai 
modal kerja yang mengalami penurunan 
namun penurunan yang terjadi di nilai total 
aktiva kecil. 
PT Bentoel Internasional investama, 
memiliki modal kerja terhadap aktiva (X1) 
pada tahun 2007-2011 yang selalu 
mengalami penurunan yaitu sebesar 
0,553018745; 0,408738296; 0,32677972; 
0,249111032; 0,233951383. Penurunan 
tersebut dipengaruhi besar oleh nilai total 
aktiva yang mengalami kenaikan tiap 
tahunnya. Meskipun nilai fluktuasi terjadi di 
nilai modal kerja. 
 
4.2.2. Perhitungan X2 (Laba Ditahan 
terhadap Total Aktiva) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba 
ditahan merupakan laba yang tidak 
dibagikan kepada pemegang saham. Dengan 
kata lain, laba ditahan menunjukkan berapa 
banyak pendapatan tidak dibayarkan dalam 
bentuk deviden kepada para pemegang 
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saham. Laba ditahan yang dilaporkan dalam 
neraca bukan merupakan kas dan tidak 
tersedia untuk pembayaran deviden atau 
yang lain. 
PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki nilai 
laba ditahan terhadap total aktiva (X2) yang 
selalu mengalami pernurunan pada tahun 
2007-2011 yaitu sebesar 0,547138722; 
0,008308077; 0,00734458; 0,006505826; 
dan 0,005116568. 
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, 
memiliki nilai laba ditahan terhadap total 
aktiva (X2) yang cenderung fluktuasi yaitu 
pada tahun 2007 sampai dengan 2010 
sebesar 0,005739598; 0,005578344; 
0,005080025; 0,00438487. Namun pada 
tahun 2011 perhitungan X2 pada perusahaan 
mengalami kenaikan yaitu sebesar 
0,004644839, hal tersebut dipengaruhi 
kenaikan laba ditahan yang cukup 
segnifikan. 
PT. Bentoel Internasional Investama, 
tbk, memiliki perhitungan laba ditahan 
terhadap  total aktiva (X2) yang fluktuasi. 
Pada tahun 2007 sebesar 0,193818826 dan 
pada tahun 2008 mengalami kenaikan 
menjadi 0,21022384. Penurunan terjadi 
pada tahun 2009 yaitu sebesar 0,161595396 
dan kembali mengalami kenikan pada tahun 
berikutnya yaitu menjadi 0,308530152. 
Pada tahun 2011 kembali mengalami 
penurunan menjadi 0,257399285. 
 
4.2.3. Perhitungan X3 (EBIT terhadap 
Total Aktiva) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dari 
aktiva perusahaan, sebelum pembayaran 
bungan dan pajak. Melemahnya faktor ini 
merupakan ini indikator hadirnya 
kebangkrutan.PT. Gudang Garam, Tbk, 
memiliki perhitungan EBIT terhadap total 
aktiva (X3) yang cenderung fluktuasi. Pada 
tahun 2007 sebesar 0,111705192 mengalami 
penurunan pada tahun berikutnya yaitu 
menjadi 0,091588945. Pada dua tahun 
berikutnya yaitu pada tahun 2008 dan 2009 
perhitunga X3 mengalami kenaikan yaitu 
menjadi 0,177305982 dan 0,183181146. 
Pada tahun 2011 penurunan perhitungan X3 
terjadi yaitu menjadi 0,16922973. 
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, 
memiliki perhitungan EBIT terhadap total 
aktiva (X3) yang selalu mengalami 
kenaikan pada tiap tahunnya yaitu sebesar 
0,340872975; 0,359325278; 0,407162113; 
0,42622054; dan 0,563113587.Berbeda 
dengan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, 
Tbk, PT. Bentoel Internasional Investama, 
tbk memiliki perhitungan EBIT terhadap 
Total Aktiva (X3) yang selalu mengalami 
penurunan yaitu sebesar 0,067653043; 
0,05480314; 0,024579144; 0,074949664; 
dan 0,076608824. 
 
4.2.4. Perhitungan X4 (Nilai Pasar 
Ekuitas terhadap Nilai Buku 
Hutang) 
Rasio ini menunujukkan kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban 
dari nilai pasar modal sendri (saham biasa). 
Nilai pasar ekuitas sendiri diperoleh dengan 
mengalikan jumlah lembar saha, biasa yang 
beredar dengan harga pasar per lembar 
saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh 
dengan menjumlahkan kewajiban lancar 
dengan kewajiban jangka pendek. 
PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki 
perhitungan nilai pasar ekuitas terhadap 
buku hutang (X4) yang cenderung fluktuasi 
dan memiliki nilai X4 yang jauh dibawah 
nilai rata-rata nilai X4. Pada empat tahun 
pertama yaitu pada tahun 2007 sampai 
dengan 2010 perhitungan X4 pada 
perusahaan mengalami kenaikan yait 
sebesar 0,107751044; 0,112662453; 
0,13613662; dan 0,157361651. Namun, 
pada tahun 2011 perhitungan X4 pada 
perusahaan mengalami penurunan yaitu 
menjadi 0,112309264. 
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, 
memiliki perhitungan nilai pasar ekuitas 
terhadap buku hutang (X4) yang fluktuasi. 
Pada tahun 2007 sebesar 7,188283292 dan 
mengalami penurunan pada tahun 
berikutnya yaitu menjadi 3,835349475. 
Namun, pada tiga tahun berikutnya 
perhitungan X4 pada perusahaan mengalami 
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kenaikan yaitu sebesar 5,490197874; 
11,11189302; dan 18,18858573. 
Sejalan dengan dua perusahaan 
sebelumnya, PT. Bentoel Internasional 
Investama, tbk, memiliki perhitungan nilai 
pasar ekuitas terhadap buku hutang (X4) 
yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 
sebesar 1,566957885 mengalami penurunan 
pada tahun berikutnya yaitu pada tahun 
2008 menjadi 1,237385541. Namun, pada 
tiga tahun berikutnya perhitungan X4 pada 
perusahaan mengalami kenaikan yaitu 
menjadi 1,434603674; 2,011720242; dan 
3,288324977 
 
4.2.5. Perhitungan X5 (Penjualan 
terhadap Total Aktiva) 
Rasio ini menunjukkan apakah 
perusahaan menghasilkan volume bisnis 
yang cukup dibandingkan investasi dalam 
total aktivanya. Rasio ini mencerminkan 
efisiensi manajemen dalam menggunakan 
keseluruhan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan mendapatkan laba. 
Dengan kata lain mengukur besar kecilnya 
kemampuan manajemen dalam menghadapi 
kondisi persaingan.  
PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki 
perhitungan nilai penjualan terhadap total 
aktiva (X5) yang cenderung fluktuasi. Pada 
tiga tahun pertama yaitu pada tahun 2007 
sampai dengan 2009 perhitungan X5 
perusahaan mengalami penurunan yaitu 
sebesar 1,51783912; 1,256664916; dan 
1,210867114. Namun, pada dua tahun 
berikutnya yaitu pada tahun 2010 dan 2011 
perhitungan X5 pada perusahaan mengalami 
penurunan yaitu sebesar 1,226087781 dan 
1,071520584. 
PT Hanjaya Internasional Investama 
Tbk, memiliki  perhitungan  nilai penjualan 
terhadap total aktiva yang cenderung 
fluktuasi. Pada tahun 2007 sebesar 
1,899661695 mengalami kenaikan pada dua 
tahun berikutnya yaitu sebesar 
2,149549651; 2,199774142. Pada tahun 
2010 perhitungan X5 pada perusahaan 
mengalami penurunan yaitu menjadi 
2,113588211, namun pada tahun 2011 
kembali mengalami kenaikan yaitu menjadi 
2,727899067. 
Sejalan dengan dua perusahaan 
sebeluumnya, PT. Bentoel Internasional 
Investama, tbk, memiliki perhitungan nilai 
penjualan terhadap total aktiva yang 
cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 
sebesar 1,188343156 dan mengalami 
penurunan sebesar 1,333353954 pada tahun 
berikutnya. Pada tahun 2009 perhitungan 
X5 mengalami kenaikan yaitu menjadi 
1,482362414 dan kembali mengalami 
kenaikan pada tahun berikutnya sebesar 
1,816296139. Pada tahun 2011 perhitungan 
X5 pada perusahaan kembali mengalami 
penurunan yaitu menjadi 1,589871071. 
 
4.2.6. Klasifikasi Perusahaan (Altman Z-
Score) 
Klasifikasi masing-masing perusahaan 
berdasarkan formula altman Z-Score dapat 
dilihat bahwa PT. Gudang Garam, Tbk 
selama tahun 2007 sampai  dengan 2011 
mengalami kondisi rawan kebangkrutan.
 
Tabel 1. Perhitungan Z-Score 
   Z-SCORE   
PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 
GGRM 2,772381143 2,103627654 2,40014875 2,265202568 2,120022992 
HMSP 7,716231948 5,896861446 7,247087138 10,76511584 16,03161755 
RMBA 3,286741778 3,041435004 3,042002916 4,001537629 4,456775836 
Rata-rata 4,591784956 3,680641368 4,229746068 5,677285347 7,536138793 
Sumber : Data diolah 
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Tabel 2 Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Formula Altman Z-Score 2007-2011 
PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 
GGRM Rawan Rawan Rawan Rawan  Rawan 
HMSP Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat 
RMBA Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat 
Sumber : Data diolah. 
 
PT. Gudang Garam, Tbk selama 
lima tahun berturut-turut  termasuk dalam 
klasifikasi kondisi rawan bangkut. Kondisi 
ini dilihat sejak tahun 2007-2011 dari 
perhitungan total 1,81<Z<2,99 yaitu 
sebesar 2,772381143; 2,103627654; 
2,40014875; 2,265202568; dan 
2,120022992. 
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, 
Tbk  selama lima tahun berturut-turut 
termasuk dalam klasifikasi kondisi sehat. 
kondisi ini dilihat dari perhitungan total 
yaitu 7,716231948; 5,896861446; 
7,247087138; 10,76511584; dan 
16,03161755. 
PT. Bentoel Internasional 
Investama, Tbk selama lima tahun 
berturut-turut termasuk dalam klasifikasi 
kondisi sehat. kondisi ini dilihat dari 
perhitungan total yaitu 3,286741778; 
3,041435004; 3,042002916; 4,001537629; 
dan 4,456775836. 
Berdasarkan hasil klasifikasi 
kebangkrutan di atas, maka dapat dilihat 
adanya satu perusahaan yang memiliki 
prediksi paling buruk yaitu PT. Gudang 
Garam, Tbk yang selama tiga tahun 
berturut-turut sejak tahun 2007-2011 
memiliki nilai Z paling kecil dan 
terindikasi mengalami rawan 
kebangkrutan. Berdasakan variabel-
variabel yang terdapat dalam formula 
altman, maka analisis perusahaan ini juga 
akan mengacu kepada formula altman, 
sebagai berikut : 
 
 
 
Gambar 4 :  Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan 
Modal Kerja PT Gudang Garam Tbk 
Tahun 2007-2011 
Sumber : Data diolah 
 
Dalam gambar 4 dapat dilihat bahwa 
aktiva lancar perusahaan ini mengalami 
peningkatan selama lima tahun berturut-
turut. Peningkatan ini disebabkan oleh 
meningkatnya aset-aset perusahaan. 
Peningkatan nilai total aktiva pada tahun 
2007 ke 2008 terutamanya disebabkan 
oleh meningkatnya aset tetap menjadi Rp 
6.655.389.000. Sedangkan Peningkatan 
total aktiva sebesar 13% menjadi Rp 
19.584.533.000.000 pada tahun 2009 
terutama disebabkan oleh peningkatan 
jumlah aktiva lancar. Aktiva lancar juga 
sangat berpengaruh terhadap 
meningkatnya nilai total aktiva pada tahun 
2010 dan tahun 2011. 
Sedangkan hutang lancarnya, 
perusahaan ini selama lima tahun 
mengalami turun naik. Pada tahun 2008 
hutang lancar Rp 8.775.317.000.000 turun 
menjadi Rp 7.670.532.000.000. Penurunan 
ini disebabkan oleh penurunan hutang 
usaha dan hutang cukai dan PPN rokok 
pada tahun 2008. Pada tahun 2009 hutang 
lancar PT Gudang Garam Tbk mengalami 
kenaikan menjadi Rp 7.961.279.000.000 
dikarenakan meningkatnya hutang cukai 
dan PPN rokok sejalan dengan kenaikan 
pungutan cukai per batang rokok dan 
volume pembelian pita cukai itu sendiri. 
Kenaikan hutang lancar juga terjadi di dua 
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tahun berturut-turut pada tahun 2010 
sebesar Rp 8.481.933.000.000 dan tahun 
2011 sebesar Rp13.534.319.000.000. 
Kenaikan tersebut sama seperti tahun 2009 
yang utamanya disebabkan oleh kenaikan 
hutang cukai dan PPN rokok. 
Kesimpulan dari nilai modal kerja dari 
keadaan jumlah aktiva lancar lebih besar 
dari hutang lancar adalah nilai positif. 
Nilai modal kerja pada perusahaan ini 
cukup baik dan stabil. Hal tersebut 
disebabkan semakin meningkatnya nilai 
aktiva lancar pada perusahaan, sebaliknya 
nilai hutang lancar cenderung fluktuatif 
sehingga nilai modal kerja pada 
perusahaan cenderung meningkat tiap 
tahunnya. 
Berikutnya adalah laba ditahan yang 
ada pada PT. Gudang Garam, Tbk sejak 
tahun 2007 sampai dengan 2011. Nilai 
laba ditahan  pada perusahaan telah 
mempunyai kesepakatan tentang laba 
ditahan, yaitu sebesar Rp 200.000.000.000. 
Kesepakatan ini dibentuk tahun 2008, 
sebelumnya atau tahun 2007 laba ditahan 
yang ada diperusahaan sebesar 
Rp13.010.923.000.000.  
Berikutnya, EBIT dari PT. Gudang 
Garam, Tbk Selama tahun 2007-2011 
mengalami peningkatan tiap tahunnya. 
Pada tahun 2007 memiliki nilai EBIT 
sebesar Rp2.656.344.000.000 dan 
menurun pada tahun 2008 menjadi 
Rp2.204.841.000.000 yang disebabkan 
oleh meningkatnya beban usaha dan beban 
lainya. Pada tahun 2009 nilai EBIT 
perusahaan meningkat sebesar 
Rp2.623.372.000.000 atau menjadi 
Rp4.828.213.000.000. Pada tahun 2010 
kembali meningkatkan sebesar 
Rp803.083.000.000 atau menjadi 
Rp5.631.296.000.000 dikarenakan 
meningkatnya laba kotor dan laba usaha. 
Hal yang sama juga terjadi di tahun 2011, 
meningkatnya laba kotor dan laba usaha 
menyebabkan nilai EBIT yang juga 
meningkat menjadi Rp6.614.971.000.000 
atau sebesar Rp 983.675.000.000. 
Kondisi keuangan yang baik selama 
lima tahun berturut-turut bertolak 
belakangan dengan nilai pasar ekuitas. Hal 
ini dapat dilihat dari jumlah saham yang 
beredar masih tetap berada di bawah 
perusahaan rokok lainnya yaitu sebesar 
1.924.088.000 lembar selama lima tahun 
berurut-turut dan harga saham yang masih 
berikisar Rp 500 – Rp 700. 
Berikutnya, nilai buku hutang 
cenderung fluktuatif. Hal itu tercermin 
pada nilai buku hutang pada tahun 2007 
sebesar Rp 9.631.418.000.000 turun 
menjadi Rp 8.553.688.000.000 pada tahun 
2008, sedangkan pada tahun berikutnya 
selalu mengalami kenaikan, yaitu pada 
tahun 2009 menjadi Rp 8.848.424.000.000 
pada tahun 2010 menjadi  
Rp 9.421.403.000.000 dan pada tahun 
2011 menjadi Rp 13.534.320.003.458 
Penurunan yang terjadi pada tahun 2008 
disebabkan oleh oleh turunnya nilai hutang 
lancar, sedangkan peningkatan yang terjadi 
di tahun-tahun berikutnya terjadi utamanya 
karena meningkatnya nilai hutang lancar 
sehingga memicu peningkatan pada nilai 
buku hutangnya.  
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN  
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil perhitungan 
dengan menggunakan model prediksi 
Altman Z-Score terdapat dua perusahaan 
yang selalu berada dalam kondisi sehat. 
Kedua perusahaan tersebut, yaitu PT 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT 
Bentoel Internasional Investama Tbk, yang 
memiliki nilai Z (Z-Score) yang tinggi dan 
lebih dari batas atas rentang interval dalam 
setiap tahunnya, dimana batas atas rentang 
interval menentukan skor minimal bagi 
perusahaan untuk dinyatakan dalam 
kondisi sehat. 
Berdasarkan hasil perhitungan 
dengan menggunkan model prediksi 
Altman Z-Score terdapat satu perusahaan 
yang selalu berada dalam kondisi rawan 
kebangkrutan. Perusahaan tersebut adalah 
PT Gudang Garam Tbk, yang memiliki 
nilai Z (Z-Score) berada di batas terbawah 
dan tertinggi titik cut-off. Kondisi 
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menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 
cendurung tidak stabil. 
Secara umum dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan PT Hanjaya Mandala 
Sampoerna Tbk, dan PT Bentoel 
Internasional Investama Tbk selama tahun 
2007 sampai dengan 2011 berada dalam 
kondisi baik karena nilai Z (Z-Score) yang 
dihasilkan selalu berada di atas rata-rata. 
Sedangkan PT Gudang Garam Tbk masih 
berada dalam kondisi kurang baik karena 
nilai Z (Z-Score) yang dihasilkan masih di 
bawah rata-rata industri yang disebabkan 
oleh nilai pasar ekuitas dan nilai buku 
hutang yang kecil. 
Berdasarkan manajemen, perusahaan 
yang mengalami kondisi keuangan paling 
buruk, yaitu PT Gudang Garam Tbk 
merupakan satu-satunya perusahaan yang 
tidak diakuisisi asing. Sedangkan 
perusahaan lainnya, yaitu PT Hanjaya 
Mandala Sampoerna Tbk telah diakuisisi 
PT Philip Morris Indonesia, dan PT 
Bentoel Internasional Investama Tbk telah 
diakuisisi PT British American Tobacco 
(BAT) memiliki kondisi keuangan yang 
baik. 
Masuknya investor asing pada sektor 
industri rokok berdampak buruk terhadap 
perusahaan rokok nasional. Dengan 
kekuatan modal yang besar, perusahaan 
multinasional dengan mudah mulai 
menguasai pangsa pasar di Indonesia dan 
menjadi leader market. Pada saat ini 
industri rokok mulai mengalami tekanan 
yang disebabkan karena lonjakan biaya 
operasional, tekanan kenaikan cukai, serta 
beban gaji karyawan yang semakin tinggi 
sehingga perusahaan-perusahaan nasional 
yang notabene memiliki modal kecil 
semakin terbebani sehingga semakin kalah 
bersaing dengan perusahaan multinasional 
yang memiliki modal besar. 
 
5.2. Saran 
Bagi pemerintah, diharapkan 
memperkuat regulasi terkait hubungan 
kerjasama antara pihak asing dengan pihak 
Indonesia di bidang ekonomi agar pihak 
asing tidak dengan mudah mengekploitasi 
sumber daya alam khususnya bahan baku 
rokok, dan yang terpenting adalah 
konsistensi pemerintah dalam menjalankan 
kebijakan atau regulasi yang telah 
dibuat.Serta pemerintah diharapkan 
memberlakukan pemertaan harga sesuai 
dengan kemampuan masing-masing 
perusahaan agar tidak terjadi kesenjangan 
antar perusahaan, baik perusahaan kecil 
maupun perusahaan besar. Selain itu 
pemerintah juga diharapkan membatasi 
porsi ekspor bahan baku agar stabilitas 
ketersediaan bahan baku tetap terjaga serta 
menjamin keberlanjutan produktivitas 
perusahaan. 
Bagi perusahaan, dalam variabel 
yang digunakan dengan model Altman 
memerlukan perhatian yang serius 
khususnya dari pihak internal perusahaan. 
Bagi perusahaan yang teriindikasi rawan 
maupun sehat perlu meningkatkan 
penjualan, memperbesar laba, dapat 
dilakukan efisiensi operating expenses 
(biaya operasi) seoptimal mungkin., serta 
lebih memerhatikan nilai pasar ekuitas. 
Bagi penelitian selanjutnya, 
disarankan agar dapat menggunakan 
model-model prediksi kebangkrutan 
lainnya. Untuk dapat dijadikan sebagai 
pembanding dalam memprediksi 
kebangkrutan. 
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